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Assalamu’alaikum Wr. Wb. 
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Salah satu alternatif bagi perusahaan dalam memenuhi dana untuk 
mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan adalah dengan menerbitkan 
hutang. Nilai perusahaan biasanya ditentukan oleh besarnya modal sendiri dan 
nilai hutang, namun bila nilai perusahaan dapat dilihat dari pergerakan harga 
saham, maka pembayaran dividen yang lebih besar akan cenderung menaikkan 
harga saham. Dengan meningkatnya harga saham tersebut berarti akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi bila pembayaran dividen makin 
besar, maka akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi 
sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan. Penelitan ini 
membahas tentang pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, dan dividen yang dikaitkan dengan 
kebijakan hutang perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder laporan tahunan perusahaan 
yang dimuat dalam Indonesian Capital Market Directory dan data-data di BEI 
pada tahun 2008 sampai 2010. Teknik analisis data yang digunakan adalah teknik 
analisis kuantitatif dengan metode analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh struktur 
aset, ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, dan dividen terhadap 
kebijakan hutang perusahaan. Selain itu, juga dapat disimpulkan bahwa 
perubahan kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2008-2010 mampu dijelaskan secara bersama-sama oleh 
perubahan struktur aset, ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, dan 
dividen sebesar 10.3%, sedangkan sisanya 89.7% dijelaskan oleh faktor lain yang 
tidak diteliti. 
 
Kata kunci: Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Dividen, Kebijakan Hutang 
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1.1 Latar Belakang 
 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Tetapi pihak 
manajemen atau manajer perusahaan sering mempunyai tujuan lain yang 
bertentangan dengan tujuan utama tersebut, sehingga timbul konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham. Manajer diberikan kepercayaan oleh para 
pemegang saham untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan. Dalam 
usahanya untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan, manajer 
memerlukan dana untuk kegiatan ekspansi bisnisnya. Salah satu alternatif bagi 
perusahaan dalam memenuhi dana tersebut adalah dengan menerbitkan hutang. 
Disisi lain kebijakan hutang ini rentan terhadap konflik antara pemegang saham, 
manajemen dengan kreditur (bondholder). 
Konflik dalam kebijakan hutang antara manajemen dan bondholder 
muncul ketika manajemen mengambil proyek-proyek yang mempunyai resiko 
lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditur. Dalam hal ini kreditur tidak mau 
dirugikan apabila dana diinvestasikan pada proyek yang berisiko tinggi, karena 
akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan, yang pada akhirnya akan 
Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim : 








mempengaruhi nilai perusahaan dengan menurunnya nilai pasar hutang atau 
obligasi yang belum jatuh tempo. Sebaliknya jika proyek berisiko tinggi tersebut 
memberikan hasil yang bagus, kompensasi yang diterima kreditur (berupa bunga) 
tidak ikut naik (Nisa Fidyati, 2003). 
Nilai perusahaan biasanya ditentukan oleh besarnya modal sendiri dan 
nilai hutang, namun bila nilai perusahaan dapat dilihat dari pergerakan harga 
saham, maka pembayaran dividen yang lebih besar akan cenderung menaikkan 
harga saham. Dengan meningkatnya harga saham tersebut berarti akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi bila pembayaran dividen makin 
besar, maka akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi 
sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan. Hutang adalah 
relevan karena penggunaan hutang akan menekan konflik yang disebabkan oleh 
penggunaan ekuitas dari luar. Dividen juga relevan karena akan dapat menekan 
konflik kepentingan antara manajer yang juga pemegang saham dengan 
pemegang saham dari luar perusahaan. 
Teknologi merupakan salah satu penyebab utama terjadinya globalisasi 
pasar. Globalisasi pasar dapat bermuara pada masalah peluang dan tantangan 
berdasarkan kekuatan dan kelemahan yang dimiliki oleh masing-masing industri 
dalam menghadapi semakin ketatnya persaingan. Hanya perusahaan yang 
memiliki operasi global yang dapat terus-menerus memiliki peluang 
mempertahankan dan mempertinggi tingkat pertumbuhannya. Dalam menghadapi 
kondisi perekonomian seperti ini, banyak perusahaan baik yang berskala besar 
atau kecil, yang bersifat profit motive maupun nonprofit motive akan menaruh 
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perhatian pada masalah manajemen pendanaan disamping masalah lain seperti 
produksi, marketing, personalia dalam usaha mencapai tujuan perusahaan. 
Manajemen pendanaan pada hakikatnya menyangkut keseimbangan 
financial di dalam perusahaan yaitu keseimbangan antara aktiva dan pasiva yang 
dibutuhkan beserta mencari susunan kualitatif dari aktiva dan pasiva tersebut 
dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan kualitatif dari aktiva akan 
menentukan struktur kekayaan perusahaan yang mengarah pada total aktiva yang 
dimiliki perusahaan, yang mana besar kecilnya suatu perusahaan tercermin dari 
aktiva perusahaan. Sedangkan pemilihan susunan kualitatif dari pasiva akan 
menentukan struktur financial (struktur pendanaan) dan struktur modal 
perusahaan. Hal tersebut seperti yang diungkapkan oleh Bringham (1996) dalam 
Nisa Fidyati (2003) bahwa kebijakan hutang perusahaan terkait dengan teori 
struktur financial. Teori struktur financial mengarah pada keseimbangan antara 
hutang dan aset perusahaan, berapa besar dari aset yang dimiliki perusahaan 
tersebut dibiayai dengan hutang. 
Penelitian yang berhubungan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi 
pendanaan telah dilakukan diluar negeri maupun di Indonesia. Studi Empiris 
(Chung, 1993) dalam (Nisa Fidyati, 2003) menemukan bahwa perusahaan yang 
memiliki rasio aktiva tetap tinggi cenderung menggunakan hutang yang tinggi, 
sedangkan perusahaan yang memiliki resiko tinggi cenderung menggunakan 
hutang lebih sedikit, baik untuk hutang jangka pendek maupun hutang jangka 
panjang. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh dalam kebijakan pendanaan (Wahidawati, 2002). Dalam penelitian 
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(Nisa Fidyati, 2003) menunjukkan bahwa rasio aktiva tetap dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap kebijakan hutang. 
Sebaliknya risiko sistematis memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap 
kebijakan hutang. Sedangkan dalam penelitian Fitri Ismiyati dan Mahmuh (2003) 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan risiko memiliki hubungan 
positif dan signifikan terhadap utang sedangkan kepemilikan institusional 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap utang. 
Berdasarkan latar belakang diatas, mendorong peneliti untuk melakukan 
penelitian kembali mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang 
pada perusahaan manufaktur. Untuk itu peneliti ini lebih spesifik membahas 
tentang pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, dan dividen yang dikaitkan dengan kebijakan hutang 
perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Oleh karena itu peneliti memberikan judul “Analisis Variabel 
Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, dan Kebijakan Dividen yang Mempengaruhi Kebijakan 
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1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka dapat diambil 
suatu perumusan masalah yaitu : 
- Apakah terdapat pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan, kepemilikan 




1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan latar belakang dan permasalahan yang telah dikemukakan 
maka tujuan yang hendak dicapai sehubungan dengan penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, dan dividen terhadap kebijakan hutang. 
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1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Bagi Investor 
Diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai salah satu bahan 
pertimbangan dalam melakukan investasi, khususnya pada pemilihan 
perusahaan setelah mengetahui perilaku manajemen dalam perusahaan 
tersebut. 
b. Bagi Perusahaan 
Dapat mengambil manfaat dari hasil penelitian ini untuk membantu membuat 
keputusan dalam masalah pendanaan dan faktor-faktor yang mempengaruhi 
pendanaan. 
c. Bagi penulis 
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